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基于市场的中国通胀预期与其影响因素分析 
 
 
摘要：近年来中国利率曲线有扁平化的趋势，与此同时中国处于低通货膨胀时代，此时研究
国债收益率中实际利率和通胀预期所占的比重有助于我们分析经济主体对未来市场的预期以
及未来经济可能出现的风险。对通货膨胀预期影响因素的进一步分析有利于我们根据当前的
经济形势给出有效的政策建议。本文的首要任务是从市场中提取出通货膨胀预期的信息。一
般来说获取通胀预期的方法有：基于对城镇居民问卷调查的抽样调查统计法，基于名义收益
率利差的金融市场预测法，以及基于计量模型的建模预测法。本文采用的三因子无套利宏观
金融模型可以从中国银行间国债利率期限结构中提取出实际收益率和通货膨胀预期的信息，
其基本原理为名义收益率中包含着实际收益率和通货膨胀预期的信息。提取出的基于市场的
通货膨胀预期相较于已有的基于调查的通货膨胀预期，具有多期限、高频率、时滞较小等特
点。利用分解出的通胀预期，本文采用 VAR 模型来研究影响通货膨胀预期的宏观经济因子，
以及美国通胀预期与中国通胀预期之间的相互作用。结果表明，近几年中国实际收益率和通
胀预期均在缓慢下降，名义收益率中通胀风险溢价的占比偏高，且实际利率长期为负。此外，
我们发现实际通胀、石油价格、经济增长、住宅价格以及大宗商品价格对我国通胀预期有明
显的影响，美国通胀预期对我国通胀预期也存在显著的影响，且持续时间较长。在文章最后
我们根据研究结果给出相应的政策建议。 
 
关键词：宏观金融模型；通胀预期；影响因子 
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Analysis on Market-Based Inflation Expectation in China 
 
 
Abstract: Recently China enters into a low inflation era with a flattening trend of yield curve. 
Therefore, study on the percentages of real interest rate and expected inflation could help us better 
assess the expectation of public on the future market and potential risk. Further study on the 
determinants of expected inflation is of key importance to the policy suggestions based on current 
situations. The primary task of this dissertation is to extract the expected inflation from the available 
market information. Generally, there are three ways to get inflation expectation: sampling survey 
method based on questionnaire survey; financial market method based on nominal yield spreads; 
modeling method based on econometric model. The fundamental of our approach is that nominal 
rate contains information about real rate and expected inflation, therefore we can use a three-factor 
Arbitrage-Free Macro-Finance Model to obtain information about real rate and expected inflation 
from term structure in the inter-bank bond market. Compared to the survey-based expected inflation, 
market-based expected inflation that we extract has the advantages of providing multi-period, 
high-frequency and timely expectation. Based on extracted market-based expected inflation, we use 
VAR model to learn the macro-economic determinants of inflation expectation, and the interacting 
between expectations in China and the United States. We could find that real interest rate and 
expected inflation show declines recently, percentage of inflation risk premium remains high, and 
real interest rate remains negative. Also, real inflation, oil price, housing price, CRB index, 
economic growth and expected inflation in United States have significant impact on our inflation 
expectation. Finally, we will give some policy suggestions based on our study. 
 
Key Words: Macro-Finance Model; Inflation Expectation; Determinants 
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第一章 引言 
 
1.1 研究背景及意义 
 
自 2014 年 8 月 CPI 指数同比涨幅跌破 2%开始，中国面临的通缩压力进一步升级。2015
年 1 月至 10 月以来 CPI 上涨了 1.27%，低于上一年同期 0.33 个百分点，远低于年初设定的
3%的调控目标。生产者价格以下降态势进入第四年，包括 2015年 10 月在内 PPI指数同比已
持续下降了 44个月，PPI环比持续下降了 22 个月，且 PPI指数降幅进一步扩大，生产者价格
通缩态势明显。在应对本轮通缩问题上，我国政府可谓货币政策、财政政策双管齐下。货币
政策上，我国采取大幅宽松的货币政策，进入 2015 年后中国人民银行几乎每个月采取一次降
准或降息操作，截止至 2015年 10月进行了五次降准，五次降息（最后一次为双降）。除此之
外，广义货币供应量较去年同期增长了 13.5%。财政政策方面，中国实施积极的财政政策，
实际财政赤字率达到 3.5%，地方政府发行 3.8 万亿债券。尽管政府采取了一系列应对政策和
刺激手段，但经济整体下行压力有增无减，通缩趋势也仍在继续。此时有必要对通货紧缩压
力做深入的研究，监控流动性风险，通过对经济衰退压力的判断来预测未来经济走向。 
改革开放以来，中国出现过三次较大的通货紧缩。第一次通缩发生在 1998年 4月到 2000
年 1 月期间，1996 年以前国内通货膨胀导致银行积累的大量坏账在那一时期开始显山露水，
政府开始整顿不良贷款，大批企业面临贷款难的问题，就此引发失业率上升和工资下降等一
系列不良后果，产品被迫低价销售，在遇上 98 年亚洲金融危机后，国内供给压力急剧增大，
继而爆发了大规模的通缩，CPI 增幅在 1998 年降至-0.8%。此阶段的通缩伴随着银行的惜贷
现象，阻断了货币供应机制，因此后期治理上政府财政政策较货币政策发挥了更大的作用。
第二次为 2001年 11月到 2002年 11月，主要由于中国加入 WTO，吸引的外资加技术的提升
降低了生产成本，总供给大幅增加，总需求跟不上总供给的增长，导致物价水平一降再降，
此时 CPI 增幅再度转负。但本轮通缩作为非典型通缩并未导致投资和货币供应的下降，因此
2003 年 CPI增幅即恢复正常。前两轮的通缩中，两大红利——逐渐释放的房地产红利和加入
WTO 产生的红利帮助我们平稳度过了通缩期。第三次通缩为 2009 年 2 月到 2009 年 10 月，
此次通缩主要原因在于中国受世界金融危机的波及，出口受阻，经济增长动力不足，大量企
业面临倒闭。之后政府推出的“四万亿”政策通过刺激内需、增加投资再次将 CPI 带回正常范
围。三次通货紧缩中，1998 年至 2000 的通缩被认为与本轮通缩存在较多相似点：政府均采
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2 
取了宽松的货币政策和扩张性的财政政策；国内 CPI 和 PPI 都经历从大起到大落的演变；在
通缩前均存在信贷过度扩张带来的去杠杆压力；政府着力改革供给端。供给端改革上，1998
年至 2000年期间我国采取国企改革来解决产生过剩问题，当前政府则希望通过推动国企市场
化、税务改革和金融改革等措施开展逆周期政策。 
在分析本轮通缩问题上，一般认为的抑制物价上行的因素来自于以下几个方面：经济增
长放缓，2015年第三季度 GDP 已跌破 7%，6.9%的增幅创六年来新低；国内产能过剩问题进
一步恶化，有色、钢铁等多个行业利润回落，价格走低；土地房地产等要素价格不断下滑，
作为抵押物的资产价值缩水导致融资难的问题，物价下降又使得企业的收益被侵蚀。国际环
境方面，全球农业大丰收形势下大多数粮食类商品产量充足，粮食价格大幅下跌；石油价格
受需求端的新兴市场加速产能出清以及供给端持续增产等影响，2015 年全年下跌约 31%；大
宗商品价格则由于美元走强和新兴市场需求不足等原因也一落千丈，年均跌幅达到 17%，国
际输入性通缩进一步加剧我国通缩进程。另一方面，截止至 2015 年 10 月，中国工业企业的
负债合计达到 557676亿元，根据 Fisher（1933）提出的“债券-通缩”循环理论，过度负债导致
债务出现清偿，广义货币流动速度下降，价格水平跟着下降，债务价值被进一步提高。而金
融加速器的存在会进一步放大“债券-通缩”循环，引发企业大规模倒闭潮。Fisher 还提到，当
通货紧缩是由债务因素引起时，往往会造成巨大的灾难。因此本轮通缩还需要谨防“债券-通
缩”风险。 
内忧外患导致的通缩压力成为我国经济新常态时期的最大风险，而互联网等多种传媒方
式使我国居民更容易获取相关信息形成自己对未来通胀的预期，也使得通胀预期更容易反映
到实体经济中。通货膨胀预期是指人们基于已有事实对即将发生的通货膨胀有一个预测，并
在经济活动中把这一预测预先考虑进去。绝大多数国家的中央银行都将稳定物价视为货币政
策的主要目标，而通胀预期能够通过改变供需关系来影响物价，因此可以作为参考指标帮助
货币政策制定者提高政策有效性。并且通胀预期的自我实现机理也会不断抬高或者压低物价，
导致恶性通胀或通缩，因此政策制定者需对通胀预期保持一定前瞻性，防止恶性通缩的发生。
通胀预期还可改变居民的消费及投资决策，并进一步影响国内整体经济的走势。 
近年来我国政府越来越重视对于通胀预期的把控和管理，中国人民银行行长周小川曾表
示，中国政府应密切关注价格走势和管理好通货膨胀预期，并有效使用货币、财政等多种政
策工具，防范系统性风险。国务院每年的政府工作报告中也会通过明确本年度的通胀目标来
引导公众稳定通胀预期。因此在现行经济环境下，通胀预期的预测和管理对于我国控制通缩，
制定经济复苏政策来说至关重要。由于公众的预测机制存在差异，居民与政府之间存在信息
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不对称，以及我国信息获取的高成本问题等，通胀预期的测量在我国是一项十分困难的工作，
尤其是我国并无通胀保护债券的情况下，通货膨胀的预测方法就更为局限。而已有的通胀预
期指标种类和期限较为单一，不能很好反映居民通胀预期长短期之间的差异，且指标频率一
般为季度，当市场发生重大变化时不能快速给出相应调整，因此能够提供给投资者以及政策
制定者的信息较为有限。本文旨在从中国债券市场中分解出高频率市场化的通胀预期信息，
并通过其他指标进一步检验其有效性，再通过对通胀预期信息影响因子的分析给出应对当前
经济形势的政策建议。  
 
1.2 文章组织结构 
 
本文总共分为六个章节，具体组织结构如下： 
第一章为引言部分，介绍了当前国内通缩环境下经济形势的严峻性，历史上有过的几次
通货紧缩及其形成原因，本轮通缩的形成原因，研究通胀预期的重要意义，以及本文的组织
结构安排。 
第二章为文献综述部分，主要从以下三个方面整理相关文献：首先，回顾通胀预期形成
理论各个学派的发展以及通胀预期的三种估计方法。第二，介绍从利率期限结构中分解出通
胀预期信息和实际利率信息的理论及实践。第三，总结通胀预期影响因子的实证研究。本章
对这三个方面的国内外研究成果进行梳理，为后期的理论以及实证部分提供参考。 
第三章为理论与模型部分，介绍名义收益率的分解理论，包括状态变量的选取、定价核
的形式、收益率的推导，以及如何使用宏观金融模型分解名义收益率得到通货膨胀预期、实
际收益率以及通胀风险溢价信息。 
第四章为相关数据及分解结果部分，描述所需的名义收益率和通货膨胀数据来源，对分
解出的实际收益率、通胀预期以及通胀风险溢价信息进行进一步分析，透过相关信息考察我
国经济现状。并使用抽样调查统计法得到的通胀预期来检验本文提取出的通胀预期是否有效。 
第五章为通胀预期的影响因子分析部分，从宏观经济指标的影响和与美国通胀预期的相
互作用两个层面进行分析，详细介绍了使用 VAR 模型对通货膨胀预期影响因子以及国内外通
胀预期相互作用进行分析的步骤和结果，对实证结果进行解释并据此给出相关的政策建议。 
第六章为结论部分，简要总结本文的研究结果，提出本文研究中存在的不足之处，并给
出对应的改进建议。 
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第二章 文献综述 
 
2.1 通胀预期的形成及估计 
 
2.1.1 通胀预期的形成研究 
 
关于通货膨胀预期的形成方式，学者们有三种不同的发声。一类为“适应性预期”观点。这
类观点认为人们对于未来通胀的预期是基于过去已有通货膨胀的事实，即预期是完全由“向后
看”的过去所决定。这类观点成功解释了七十年代西方石油危机后的一系列经济现象。但完全
依赖历史通胀、忽略当前信息的适应性预期常常会出现系统性预期误差，且“卢卡斯批判”中
提到预期形成机制并非一成不变的，适应性预期的一成不变性限制了该理论的应用。另一类
观点为“理性预期”观点。他们认为理性的经济主体会对各种现有信息进行考虑分析，从而形
成对通货膨胀的未来预期，从理性预期的假设出发可以得出货币政策等刺激手段对于经济调
节并无实质作用。但理性预期与大部分国际通胀预期具有强粘滞性和强持久性的事实不符，
根据理性预期可得出类似通胀预期极易被稳定下来的结论也不合理。还有一类以“不完全理性
预期”为代表，说明经济主体并不能做出完全理性的预期，通货膨胀预期仅是有限的理性预期。
这一观点既赋予经济主体一定的理性分析能力，又可解释真实世界中通胀预期的粘滞性和持
久性，属于当前的主流观点。 
西方国家对于通胀预期的研究起步较早。Keynes（1936）提出大部分经济主体在做出某
种决策时获取到的信息是不完整的，且经济主体自身思考活动具有一定随机性，因此产生的
预期具有不确定性。由于预期的不确定性，一般来说通胀预期并不会根据新信息迅速变化，
而是存在一定粘滞性，但政府通过一定引导可以有效调节预期，解决其不确定性问题。
Cagan(1956)提出了适应性预期的概念，并将适应性预期表示为 e e e
t t-1 t-1 t-1p p (p p )   ，其
中为适应系数，将该式子逐级递推得出的适应型预期考虑了较为完备的历史信息，但对于
资源中的当前信息基本没有考虑，因此存在误差。Friedman(1968)也认为经济主体会根据历史
信息来调整自己的预期，强调了历史通胀和历史通胀预期误差对于当期通胀预期的重要性。
基于此假设的货币学派认为货币供应量不管在何种经济环境下都应保持固定的增长率，以此
来消除货币政策对经济影响的滞后不确定性。之后 Muth(1961) 提出了理性预期的概念，认为
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经济主体会尽可能利用一切信息并通过不断学习来形成和调整通胀预期。而主体获取的信息
不仅包含历史信息，还包括当期已知的信息。Lucas(1975,1976,1981)作为理性预期学派的代表
人物，也认为公众形成预期时除了依据历史信息，还会尽可能去获取现行经济情况、政府决
策等信息，并认为经济主体中存在少部分群众会忽略当前重要信息形成错误预期，但大多数
主体仍能理性分析所得信息，得出正确预期。Evans(1985)放宽了公众能够获取充分信息的假
设，提出了适应性学习的概念，主张公众理性是有限的，但可通过学习来更新知识和认知。
Krugman(1998)通过对日本经济的研究发现公众的理性是有限的，预期会受信心影响，当公众
失去信心时，经济恢复十分困难。 
我国的预期理论研究起步较晚， 1988年在全国范围内发生了挤兑抢购风潮，国家及学者
们才开始意识到通胀预期的重要性。第一篇对通胀预期进行详细阐述的论文为樊纲（1988）
的《论“公开宣布的通货膨胀计划”》，他在文中通过通胀预期理论工具证明了通货膨胀计划对
于推动经济目标实现并无明显效果。相较于理论预期和适应性预期，乌家培和李拉亚（1991）
主张我国国情更适用于通胀粘滞预期，因为我国获取信息成本高于西方国家，生产者和消费
者均无法理性预期，导致通胀预期的粘滞性也更强，调整时间较长。薛万祥（1995）则提出
我国目前处于转轨期，多方限制使得我国通胀预期为准理性预期，也即理性预期和适应性预
期的加权平均，这就意味着我们无法推出货币政策无效性结论。杨继生（2009）认为我国通
胀预期动态具有短期新凯恩斯混合菲利普斯曲线特征，且在我国不同商品的价格适用于不同
的预期理论，零售商品更偏向于理性，而服务型商品更偏向于适应性。程均丽（2009）认为
不同主体在获取信息、初始认知以及学习等能力上的不同，通胀预期也不同，称为异质预期，
且异质预期存在传递机制，因此会放大经济内在传导机制，增加通胀持久性，而通过学习，
主体预期会向理性预期收敛。李拉亚（2011）补充了粘性信息、理性疏忽和粘性预期理论以
及三种理论的局限性，支持少数人的正确预期能够被其他公众较为迅速地学习到的观点。 
 
 
2.1.2 通胀预期的估计方法 
 
对通胀预期的估计主要有三种方式：基于对城镇居民问卷调查的抽样调查统计法，基于
名义收益率利差的金融市场预测法，以及基于计量模型的建模预测法。 
基于对城镇居民问卷调查的抽样调查统计法。美国根据不同的调查对象将调查统计法分
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为基于经济学家观点的 Livingston 预测法①和基于一般家庭观点的 Michigan 预测法②。两种方
法在欧盟、日本等发达国家中被广泛应用。在我国，与 Livingston 预测法相对应的通胀预期
数据为朗润指数。朗润指数是由北京大学中国经济研究中心邀请十几家经济研究机构对一系
列反映中国经济的宏观指标进行预测，体现了经济学家对于未来的预期，其中 CPI 预期指数
反映的是下一季度相对于去年同一季度的同比增长率预期。与 Michigan 预测法相对应的通胀
预期数据为人民银行每季度公布的以城镇储户为调查对象的未来物价预期指数。储户预测则
是由央行每季度发布，基于全国五十个城市两万多户城镇储户进行问卷调查，根据选择上升、
基本不变、下降以及看不准四个选项的居民数量，剔除看不准的居民数，分别给选择“上升”
和“基本不变”的居民占比赋予 1和 0.5的权重，来计算出城镇居民对于通货膨胀的未来物价预
期指数，反映的是下一季度相对于本季度的通胀环比值。 
金融市场预测法一般使用长短期债券名义收益率利差来预测市场通胀。Mishkin(1990)通
过对长期利率期限结构的研究发现，期限结构中包含了很多未来通货膨胀和实际收益率的信
息。Mishkin(1990)和 Estrella(1991)提出，期限较长的债券收益率可分解成短期债券收益率和
对未来通货膨胀的预期，相关研究也表明名义收益率长短期之间的利差对通胀预期，尤其是
长期通胀预期的预测效果比较理想。在英美等发达国家中，金融市场预测法一般使用通胀指
数化债券的收益率，如美国通胀保护债券（TIPS）收益率，并假设国库券收益率为无风险收
益率。 
计量模型建模预测法。经常使用的有自回归模型、结构模型或者联立方程组模型等计量
模型，运用该预测法时需要设定通胀与其他变量之间的计量关系，并通过建模来对通胀进行
预测。自回归模型中使用较为广泛的有移动平均模型（ARMA），这类模型完全依赖于过去数
据，不考虑当前提供的新信息，且缺乏经济理论支持，因此使用自回归模型得出的通胀预期
常常具有较大误差。结构模型中使用最广泛的为多元线性回归模型，此类模型较自回归模型
来说更倚重于经济理论，它一般会寻找通胀预期的影响因子作为解释变量，以通胀预期为被
解释变量模拟方程来得出通胀预期预测值。联立方程组模型通过将大型宏观经济模型联立方
程组，宏观模型再向下细分成决策、价格等模块，以此来对通胀预期进行预测。 
通过这三种方法的对比分析我们发现，调查统计法基于被调查者的看法，真实性上比较
有优势，但成本较高，如储户通胀预期指数是通过对 2 万个居民进行调查得出，Michigan 预
                                                        
① Livingston 预测法最早出现于 1946 年。金融记者 Joseph Livingston 开始咨询经济学家们对于十几个宏观经济变量的未来预
测。起初 Livingston 预测在每年 6 月和 12 月刊登于费城询问报。详细的介绍可见 Carlson(1977)。 
② Michigan 预测法始于 1948 年，由芝加哥大学问卷调查中心通过电话方式，调查 500 多个家庭对于宏观经济变量的未来预
测值。详细介绍可见 Lloyd（1999）。 
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测法也是通过大量电话访问得到数百个预期值。而且调查结果很容易因样本选择以及问卷设
计的不同而改变，低频率的特性使得该方法较难快速把握经济发展中的动态变化。金融市场
预测法相较于调查统计法来说，能在较低成本的前提下提供更高频、更及时的市场信息，且
金融市场激励机制刺激着投资者给出更准确的预期，但在金融市场较不发达的环境中使用金
融市场预测法经常会出现较大的测量误差。尤其是当市场出现反应过度，变形的风险溢价会
导致预期偏移真实值。计量建模法则依赖于模型的设计以及其他变量的选取，当选取的变量
为金融市场变量时也会出现与金融市场预测法类似的问题。 
 
2.2 名义收益率分解研究 
 
利率期限结构反映了零息债券在不同时间点上利率水平与到期期限之间的关系。微观层
面上它通过不同期限的利率水平为债权定价提供了另一种依据，成为投资者进行投资决策或
者风险管理时可以使用的工具。宏观层面上，它可以反映宏观经济运行情况，帮助公众理解
经济运行机制，并为政策制定者提供合理依据。期限结构在不同因子的作用下可呈现出四种
常见的形态：平坦直线型，向上倾斜型，向下倾斜型和驼峰型。不同形态的期限结构中蕴含
不同的经济信息，如驼峰型意味着短期利率与期限正相关，但长期利率和期限转为负相关。
根据不同的期限结构学者们提出了不同的理论假设，包括市场预期假设、市场分割假设和流
动性偏好假设。 
目前对利率期限结构的研究基本分为以下几类：第一类为对利率期限结构形成模式的假
设；第二类为基于债券价格对利率期限结构的静态估计；第三类为对期限结构形态进行微观
分析，包括主成分分析，期限结构平行移动以及非平行移动；第四类为利率期限结构的动态
模型，包括均衡模型和无套利模型。本文主要使用的就是利率期限结构中的无套利仿射模型。
无套利模型的思路为在无套利条件下通过利率信息的输入得出相关资产价格的信息。利率期
限结构中包含着许多信息，其中实际利率和通货膨胀预期在经济研究中有着举足轻重的作用。
实际利率是投资者在扣减了通货膨胀后的实际所得，因此在日常的投资决策中扮演着十分重
要的角色。实际利率还可以用于解释资本外逃、经济周期、经济泡沫等一系列的经济现象。
通胀预期则可被用作国家宏观经济的风向标，用来防范经济大幅下滑。关于从利率期限结构
中提取出实际利率或通胀预期信息的领域，国内外均有研究。 
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